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型现象就是 ∀羊群行为 #。金融市场中的 ∀羊
群行为 #是指由于受其他投资者采取的某种
投资策略的影响而采取相同的投资策略, 即































































W erm ers( 1999 )的研究显示, 成长型基
金表现出更强的羊群行为倾向。此外,他还


















































程希明等 ( 2004 )提出了一个具有异方















通过 ∀抱团取暖,做大市值 #的做法, 集中投
资于一些能够抵御宏观调控风险的防御性
板块来保证基金净值水平。从中国资本市
场十多年的发展情况来看, 个股投机, 庄股
投机都离不开板块行情的配合,研究板块的
羊群效应具有非常重大的现实意义。中国
股市板块羊群效应的存在,跟中国股市的市
场结构缺陷和投资者的构成有直接关系,中
国证券市场是有名的政策市,虽然去年的股
权分置改革为中国资本市场带来了前所未
有的改革发展机会。总体上来讲, 中国资本
市场依然是非常不完善的: 欺骗上市, 披露
虚假信息的情况层出不穷,证券市场上信息
准确性与流动性较差,许多大机构和庄家都
能事先得到某种相关信息,甚至上市公司的
管理层配合庄家人为地制造消息, 普通中小
投资者尽管也希望能够及时掌握市场的相
关信息,但由于实力弱小,一般只能从市场
价格的变动中进行信息的判断,而由此得到
的信息中有相当大的一部分是噪声,是根据
噪声信号进行交易的噪声交易者, 其交易行
为具有很大的盲目性,导致投资者短期投机
行为严重,理性意识还不健全,跟风、跟庄现
象比较突出,由庄股效应带动板块行情来配
合,导致板块显著的羊群效应。
三、后股权分置改革时代中国资本市场
的几点启示
2005年,中国资本市场开始了股权分置
改革。经过一年多的改革,中国股市固有的
制度性缺陷初步得到了改善。上市公司的
公司治理结构有了明显的改善,公司高管的
利益与公司业绩有着直接的相关关系,促使
公司高管通过加强管理、控制成本来提高公
司业绩以回报股东。
大力发展以开放式基金为代表的机构
投资者,同时应强化提高机构投资者的素质
和投资能力。近几年来, 开放式基金等机构
投资力量发展迅猛,在中国资本市场起着越
来越重要的作用,尤其是在进行了股权分置
改革以后。开放式基金等机构投资者,奉行
价值投资理念,在稳定市场, 提高市场有效
性及提高上市公司的公司治理水平都发挥
着重要作用。截止到 2006年 12月中旬,开
放式基金的基金总市值已经达到了 7000多
亿。但回顾历年来开放式基金的总体表现,
依然存在着不少问题。基金重仓股的同质
化现象非常严重,这是基金 ∀羊群行为 #的最
重要现象。这种做法在行情好的时候,对于
股票价格上涨进而提高基金净值有着很大
的作用;在行情差的时候,基金重仓股也会
出现类似于几年前庄股所特有的连续杀跌
的现象。诸多实证研究表明,中国证券投资
基金的 ∀羊群行为 #相比于发达国家的成熟
市场似乎更为严重。另外,中国证券投资基
金的业绩评价期非常短, 这在很大程度上助
长了基金经理的短视行为。在行情好的时
候,这个矛盾一定程度上被掩盖了,但没有
只涨不跌的股市。基金经理的短视行为会
导致基金也会采取一些急功近利的投资甚
至投机策略, 体现在基金频繁换股、经常更
换基金经理等行为上。
由于我国监管层对股市干预频繁,投资
者对政策的过度敏感使得市场在暴涨时存
在普遍的追涨行为。比如,历史上的几大利
好政策出台,都刺激了市场的暴涨。这种基
于非理性的决策过程破坏了市场的价格发
现功能和资源配置功能。股权分置改革给
中国资本市场的发展带来了巨大动力,两市
总市值在 2006年有了巨大的增长,已经成
为全球举足轻重的资本市场。监管应该从
对市场的过度干预中走出来,将重点放在改
善股价运行机制和市场信息效率上,真正让
市场机制和投资者的理性决策来决定股市
运行。
加强对上市公司违规行为的监管,提高
中小投资者参与监督公司管理的意识。最
近两年,将会有大批拥有优质资产的大型国
企会在国内资本市场上市,我国资本市场的
优质企业将会大为增多。我国上市公司监
管不严、管理水平不高等问题依然没有得到
很好地解决。我国中小投资者之间存在者
严重的信息不对称,缺乏必要的知识和投资
分析决策能力,大部分投资者以短线投机行
为为主。因此,监管当局应当加强资本市场
深层次的制度改革,同时提高对中小投资者
的教育。
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